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Le commentaire de Philip

En mars 1993, mes parents ont profité de ma semaine de relache scolaire pour emmener
notre famille de trois en Floride rendre visite a mes grands-parents maternels, qui
hivernaient dans la région de Fort Myers.

Avant notre départ, les bulletins météo nous annongaient qu’une tempéte couvrant la
majeure partie de la cote est des Etats-Unis se formait. Toutefois, comme nos vols n’ont
pas été annulés, nous avons quitté 1’aéroport d’Ottawa a I’heure prévue, direction sud,
vers le soleil et les sables blancs. Comme prévu, nous avons atterri a Syracuse, dans
1’Etat de New York, pour notre correspondance. Au moment de décoller, notre pilote a
annoncé que nous ¢étions le dernier avion a décoller avant la fermeture de I’aéroport de
Syracuse ce jour-la, en raison du mauvais temps. Alors que nous volions vers le sud au-
dessus de la cote est, le pilote nous annongait de temps en temps quels aéroports au-
dessus desquels nous volions étaient fermés en raison de la tempéte. De New York, et
tout le long de la cote en descendant vers le sud, les aéroports fermaient un a un par en
raison des vents violents causés par ce qu’on a appelé plus tard la « tempéte du siécle »',
une grande tempéte cyclonique qui s’étendait de I’ Amérique du Sud aux provinces
maritimes.

Ce jour-1a, nous n’avons pas atterri a la destination prévue. Apres ce qui nous a paru une
éternité a effectuer des circuits au-dessus de 1’aéroport de Fort Myers (qui, a I’époque,
n’avait qu’une seule piste nord-sud), en attendant que les vents d’ouest se calment, notre
pilote a tenté un atterrissage par vent de travers, nous rapprochant si pres de la cime des
arbres que nous aurions pu y toucher, avant de réaccélérer et de reprendre de 1’altitude,
puis de pointer le nez de 1’avion vers un aéroport situé de I’autre coté de I’Etat pour nous
permettre d’atterrir plus en douceur, « face au vent », a Fort Lauderdale.

Nous nous sentions en sécurité grace au professionnalisme du pilote, mais 1’expérience
n’en a pas moins €té éprouvante pour les passagers, et le sentiment de soulagement a
I’atterrissage était palpable alors que tous les passagers se sont mis a applaudir.

Atterrir en douceur n’est pas une mince affaire lorsque les conditions sont difficiles. Cela
est aussi vrai en économie qu’en aviation. L’expression « atterrissage en douceur » est un
terme économique connu, qui fait référence au ralentissement délibéré de 1’économie
pour lutter contre les vents contraires inflationnistes sans provoquer une récession. C’est
environ un an apres notre voyage, en 1994 (et 1995), que le président de la Réserve
fédérale (Fed) de I’époque, Alan Greenspan, a réussi le seul atterrissage en douceur
connu de I’économie américaine en procédant a une série de hausses des taux d’intérét
qui ont entrainé une légeére modération de la croissance économique, un taux d’inflation
controlé et, surtout, I’absence de récession dans les années qui ont suivi’.

C’est a cette manceuvre trés délicate que doivent faire face les pilotes actuels des
économies canadienne et américaine, le gouverneur de la Banque du Canada Tiff
Macklem et le président de la Fed Jerome Powell. Une fois de plus, des vents
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inflationnistes soufflent, et des hausses de taux d’intérét apparaissent a I’horizon. S’ils
réussissent leur manceuvre, tout comme notre pilote 1’a fait ce lointain jour de mars, ils
auront mérité les applaudissements de tous les passagers a bord.

Depuis la publication de notre bulletin d’ét¢ « Décollage réussi », les marchés ont atteint
de nouveaux sommets, bien qu’ils aient récemment montré des signes de véritable
turbulence pour la premicre fois en presque deux ans. Les marchés boursiers américains
ont progressé d’environ 2,74 % et les marchés canadiens, de 3,99 %?, bien que ces
chiffres tiennent compte d’un mois de janvier tres difficile, au cours duquel les cours des
actions des deux cOtés de la frontiére ont chuté suffisamment pour que le S&P 500
connaisse ce que 1I’on qualifie de « correction » (défini comme une baisse de 10 % par
rapport aux sommets du début de janvier) pour la premiére fois depuis 1’effondrement des
marchés provoqué par la pandémie en mars 2020 (figure 1).

Figure 1 : Indice S&P 500 et indice composé S&P/TSX (1¢ aoiit 2021 — 31 janvier
2022)
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Entre-temps, malgré une hausse remarquable de 20 % du prix du pétrole au cours des six
derniers mois, le dollar canadien (d’ordinaire fortement corrélé au prix du brut) a reculé
par rapport au dollar américain, perdant 1,78 %* (figure 2). En fait, la hausse des prix de
I’énergie a aidé a soutenir le huard, puisque sa performance par rapport au billet vert pour
2021, bien que légerement négative, s’est révélée parmi les solides du monde face a un
dollar américain, qui a montré une vigueur notable®.



Figure 2 : Pétrole (brut léger) et dollar canadien ($CA/$US) (1 aotit 2021 — 31 janvier
2022)
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Au moment d’écrire les lignes qui composent ce bulletin, notre 18° de la série, la
volatilité qui s’était installée sur les marchés s’était considérablement accrue — atteignant
les plus hauts niveaux mesurés depuis plus d’un an. Les périodes d’instabilité des
marchés nous donnent I’occasion de nous demander si notre confiance dans la tendance a
long terme des marchés reste la méme, ou s’il ne serait pas opportun de réévaluer plus a
fond notre stratégie. Dans ce numéro de notre bulletin, nous aborderons cette question en
examinant d’abord les valorisations des marchés des actions, puis en mettant a I’épreuve
I’idée recue selon laquelle les valorisations d’actions se trouvent a des niveaux
astronomiques. Nous parlerons aussi de I’incidence sur le portefeuille de I’un des
principaux défis auxquels doivent faire face les investisseurs dans le contexte actuel : le
risque persistant d’inflation et ses effets déléteres sur la création de richesse.

Les niveaux de valorisation des actions sont-ils trop élevés?

Le prix que vous payez est important. Que vous achetiez une action, une obligation, un
bien immobilier ou tout autre actif susceptible de conserver sa valeur, le prix que vous
payez est I’une des trés rares variables (les autres sont le prix de vente et les revenus
percus en cours de route) qui influent sur votre bénéfice total. Il est logique de bien
connaitre la valeur d’un actif d’un point de vue historique avant de prendre la décision de
I’acquérir. Mais comment mesurer la valeur d’une action? Comme les actions se
négocient chaque jour sur le marché boursier, il est facile de connaitre le cours d’une
action a tout moment, mais sa valeur est plus difficile a mesurer.

Il existe de multiples fagons pour tenter de mesurer la valeur : nous pouvons examiner la
valeur d’une entreprise en fonction de I’historique de son cours boursier ou de la
probabilité de sa réussite future; nous pouvons comparer la valeur d’une entreprise a celle
de ses concurrents ou a d’autres biens et services qui peuvent servir de substituts. Mais
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surtout, il est essentiel d’analyser le cours d’une action par rapport a sa rentabilité. La
valeur de I’action par rapport a son profit, ou bénéfice, est I’une des formes d’évaluation
les plus utilisées et acceptées.

Apres tout, lorsque nous investissons sur le marché en achetant des actions individuelles,
il est important de se rappeler que nous investissons dans de réelles entreprises. Avant
toute chose, I’objectif principal d’une entreprise est de réaliser des bénéfices. La
répartition des bénéfices détermine les dividendes. L importance des bénéfices permet de
réinvestir dans I’entreprise et d’assurer sa croissance future. L’absence de bénéfices
amene les entreprises a se replier, a régresser, parfois a mourir. 11 est donc logique que
parmi toutes les autres mesures de la valeur, le ratio cours/bénéfice (C/B) soit la mesure
la plus couramment utilisée et acceptée pour évaluer a la fois les actions individuelles et
le marché au sens large. Il sert de dénominateur commun qui nous permet de comparer
une action a une autre, mais aussi de comparer le marché au sens large a ses précédents
historiques.

Le ratio cours/bénéfice est trés facile a calculer. Il suffit de prendre le cours de 1’action et
de le diviser par ses bénéfices annuels récents et vérifiables, par action. Il va donc de soi
qu’un ratio cours/bénéfice élevé indique que vous payez un prix élevé par rapport aux
bénéfices qui ont été réalisés. Il va également de soi qu’un ratio cours/bénéfice croissant
peut étre obtenu soit par une augmentation du cours de I’action par rapport a un niveau
donné de bénéfices, soit par une baisse des bénéfices en tant que dénominateur a un cours
donné. Dans un contexte de marché, nous nous sentons plus a 1’aise pour investir dans
des actions lorsque le marché se négocie a un ratio cours/bénéfice plus faible : pour
chaque dollar investi, nous achetons davantage de bénéfices, alors que des ratios plus
¢levés caractérisent souvent un marché surévalué.

On dit des marchés caractérisés par des ratios C/B élevés qu’ils sont exubérants, trop
optimistes et en pleine ébullition. Il aurait été juste de caractériser certains segments du
marché comme tels pendant une bonne partie de la pandémie. La reprise depuis mars
2020 a ét¢ si rapide que le marché dans son ensemble a atteint un ratio C/B
inhabituellement ¢élevé, avec une moyenne de 30 fois les bénéfices sur 12 mois pour la
période depuis le 1° mars 2020 (figure 3), et un sommet a 39 fois les bénéfices sur 12
mois en décembre 2020°. Toutefois, I’évolution de la valorisation du marché depuis le
début de I’année dernicre (janvier 2021) nous réconforte, car le ratio C/B du marché
diminue progressivement. A son niveau actuel d’environ 25,5 fois les bénéfices sur 12
mois’, le ratio reste élevé d’un point de vue historique et se trouve presque exactement au
méme niveau qu’a I’hiver 2020, lorsque, dans notre 14° bulletin, Toujours plus haut?,
nous avons conseillé a nos clients d’adopter une démarche plus prudente pour la
composition de leurs actifs. Nous adoptons une stratégie 1égerement différente cette fois-
ci. Ainsi, nous conseillons a nos clients de ne pas sous-pondérer ou surpondérer les
actions, mais de respecter leur répartition d’actifs cible a long terme. Cela s’explique en
partie par le manque d’attrait des titres a revenu fixe dans un contexte de hausse des taux
d’intérét. Lorsque les taux d’intérét augmentent, la valeur des obligations diminue, en
général.



Figure 3 : Ratio cours/bénéfice historique du S&P 500, calculé selon les bénéfices des 12
derniers mois

Source : www.multpl.com/s-p-500-pe-ratio

Un lecteur attentif pourrait étre étonné d’apprendre que le ratio C/B du marché est en
baisse depuis le début de I’année 2021. Pourtant, le marché lui-méme n’a cessé
d’augmenter depuis (le mois de janvier faisant bien entendu exception). Une étude rapide
du ratio proprement dit nous explique comment une telle chose est possible : pour que le
ratio diminue alors que le numérateur (le cours) augmente, le dénominateur (les
bénéfices, ou profits) doit augmenter encore plus rapidement. Le fait que les bénéfices
par action pour I’ensemble du marché au cours des troisieme et quatriéme trimestres de
2021 aient augmenté de maniere si marquée a justifié notre confiance dans les actions et
la vitalité actuelle des entreprises. Nous y avons fait référence dans notre bulletin
d’information de 1’été 2021 lorsque nous avons parlé des « propulseurs » du marché, dont
le premier était les sociétés elles-mémes. Comme nous le mentionnions 1’été dernier,

« Lorsque les sociétés sont en bonne santé et réalisent des bénéfices importants, nous
observons en général une plus grande stabilité et une trajectoire ascendante du marché
lui-méme. » Cela explique pourquoi nous pouvons nous sentir a I’aise de continuer a
privilégier les actions comme €lément central des portefeuilles pour la plupart des
investisseurs. Les valorisations sont élevées, certes, mais les sociétés ont justifié
I’augmentation du cours de leurs actions en fournissant exactement ce que les
actionnaires aiment voir : des bénéfices.

Cette dynamique entre [’augmentation des cours des actions et I’augmentation des
bénéfices des entreprises explique pourquoi les marchés haussiers — des périodes de
hausse fiable des marchés d’actions — peuvent étre si longs. Avec le temps, un cycle
vertueux peut se créer, dans lequel les bénéfices des entreprises justifient les valorisations
qui, a leur tour, justifient de nouveaux investissements. La durée moyenne des marchés
haussiers de I’indice S&P 500 (depuis 1968) est de quatre ans et 10 mois®. Au Canada,
depuis 1960, la moyenne est presque exactement de quatre ans’. Notre marché haussier
actuel n’a pas encore deux ans, puisqu’il a pris naissance en mars 2020.


http://www.multpl.com/s-p-500-pe-ratio

Comme nous I’avons mentionné dans de précédents bulletins, la valeur d’une action est
simplement la valeur actuelle de ses bénéfices futurs, actualisés a un taux qui représente
le risque des flux de trésorerie. Sachant cela, que se passe-t-il lorsque la valeur réelle de
ces flux de trésorerie futurs est freinée par la dépréciation de 1’argent futur? Que se passe-
t-il lorsque I’inflation elle-méme est prise en compte dans 1’évaluation de la valeur d’une
action?

Bouclez votre ceinture, nous entrons dans une zone de
turbulence inflationniste

On se souviendra assurément de I’année 2021, forte en émotions — dont beaucoup laissent
un golt plutoét amer dans la bouche. En effet, ’année a commencé par une émeute au
Capitole et s’est poursuivie par vague apres vague de la pandémie de COVID-19. Un
navire de charge est méme resté bloqué dans le canal de Suez! Ce qui distingue I’année
2021 du point de vue de I’économie et des marchés, c’est le retour de 1’inflation, qui a
atteint des sommets pluriannuels au Canada et aux Etats-Unis (et méme dans le monde
entier, a des degrés divers) (figure 4).

Figure 4 : Indice des prix a la consommation (variation en %) au Canada et aux Etats-
Unis (novembre 2016 — décembre 2021)
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Source : FRED St. Louis Fed Economic Data, Statistique Canada

Il ne faut pas oublier que I’inflation était, il n’y a pas si longtemps, un phénomene que
I’on croyait pratiquement vaincu. Au cours de la période qui a précédé la pandémie,
I’ancienne présidente de la Fed, Janet Yellen, aujourd’hui secrétaire au Trésor, s’était
efforcée de relancer un certain niveau d’inflation de base'’, craignant les effets négatifs
d’un contexte déflationniste (de telles conditions ont eu des conséquences économiques
catastrophiques au Japon dans les années 1990)!!. On pensait que 1’abondance de 1’offre
manufacturiére, la mondialisation et les progres technologiques se conjuguaient pour
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créer un cadre dans lequel I’inflation ne pouvait exister de fagon importante. L’absence
d’inflation durant les années qui ont suivi la crise financié¢re de 2008 a été un mystere
pour certains, puisqu’on aurait pu s’attendre a ce que les tonnes de liquidités déversées
sur le marché grace aux politiques d’assouplissement quantitatif mises en place par les
banques centrales du monde entier aient presque certainement provoqué de 1’inflation.
Mais enfin, il semble qu’il ait suffi d’une pandémie mondiale pour que recommence a
s’animer notre vieil ennemi des années 1970 et 1980. La pandémie a également réussi a
occulter le probléme inflationniste proprement dit, accusant les perturbations de la chaine
d’approvisionnement causées par la fermeture des économies et les mesures de sécurité
publique a I’échelle mondiale d’étre les principaux responsables de la hausse des prix'2.

Il y a probablement une part de vérité dans I’argument selon lequel les perturbations de la
chaine d’approvisionnement ont causé et causent encore une partie des pressions
inflationnistes que nous observons. Mais il y a de I’espoir sur ce front, dans la mesure ou
I’on constate des progres récents dans les expéditions internationales, qui sont essentielles
pour permettre aux chaines d’approvisionnement mondiales de fonctionner normalement.
En témoigne la baisse marquée du Baltic Dry Index (figure 5), un indice des prix qui
mesure le colt du transport maritime de vrac sec. Cet indice, qui avait atteint des
sommets inégalés depuis la crise financiere de 2008 en raison des ruptures de la chaine
d’approvisionnement pendant la pandémie, est aujourd’hui en net recul.

Figure 5 : Le Baltic Dry Index (1¢ février 2017 — 31 janvier 2022)

Published on TradingView.com, Feb 04, 2022 04:27 UTC

BALTIC DRY INDEX, 1W, INDEX 1425 +44 (+3.19%) usp
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Source : Trading Economics (https://tradingeconomics.com/commodity/baltic)

Or, le consensus qui se dégage est le suivant — si les taux d’inflation trés élevés mesurés
en 2021 sont probablement appelés a diminuer quelque peu, ils resteront a des niveaux
sensiblement plus €élevés qu’avant la pandémie. Si tel est le cas, nous pouvons nous
attendre a ce que les actions soient confrontées a certains défis. Comme nous le
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mentionnions dans la section précédente, la valeur d’une action (son cours) peut étre
interprétée comme étant la valeur actuelle de ses bénéfices futurs escomptés. Mais
I’inflation est insidieuse. Elle ne diminue pas nécessairement la rentabilité d’une
entreprise, elle diminue simplement la valeur de chaque dollar de profit que cette
entreprise réalise. Il va de soi que plus I’inflation durera, plus les dommages causés a la
valeur actuelle de ces flux de trésorerie futurs — le cours des actions — seront importants.

C’est particuliérement vrai pour une catégorie de titres que nous qualifions de longue
durée. Il s’agit de sociétés qui versent généralement des dividendes plus faibles et dont
les cours varient selon les prévisions de bénéfices futurs s’étendant sur une longue
période, par opposition aux sociétés dont le rendement en dividendes est plus élevé, mais
qui distribuent leurs bénéfices de fagon plus concréte aux investisseurs, dans de plus
courts délais. Ces actions de longue durée, comme les sociétés de haute technologie,
seront particulierement sensibles a la hausse des taux d’intérét — le sous-produit naturel
de I’inflation. D’autres sociétés vulnérables a la hausse des taux d’intérét sont celles dont
les activités sont trés gourmandes en capital et qui fonctionnent donc selon des niveaux
d’endettement structurellement plus élevés — on pense ici aux services publics, a
I’immobilier et aux sociétés de télécommunications.

Haute technologie, services publics, immobilier, télécommunications... Si vous avez
I’impression que nous décrivons une partie importante de notre portefeuille modéle, vous
avez tout a fait raison! Il est vrai que nous maintenons notre exposition a des secteurs qui
subiraient une pression plus forte si les prévisions de hausses de taux d’intérét s’averent.
11 est toutefois important de souligner 1’aspect « prévisions ». Les marchés sont tournés
vers I’avenir. On ne peut pas automatiquement affirmer que si les taux d’intérét
augmentent, la valeur des entreprises des secteurs susmentionnés chutera, comme les
hausses de taux d’intérét font déja I’objet d’un large consensus sur le marché. Ainsi,
méme s’il est logique que ces entreprises soient confrontées a des turbulences a venir, la
hausse des taux d’intérét ne devrait surprendre personne, ce qui devrait atténuer certaines
des répercussions négatives sur les entreprises sensibles aux taux d’intérét, outre certains
ajustements de prix que nous avons déja observés.

La hausse des taux d’intérét ne produira pas les mémes effets sur toutes les sociétés ou
tous les secteurs que renferme notre portefeuille modéle. 11 s’agit en fait d’une
caractéristique qui lui est intentionnellement intégrée. Je pense que 1’¢laboration d’un
portefeuille de placements bien structuré, qui vise a obtenir un taux de rendement
acceptable tout en présentant des caractéristiques de faible volatilité, reléve d’un jeu de
contrepoids. Nous savons que le dollar américain est une valeur refuge lorsque
I’instabilit¢ augmente, nous détenons donc des actifs libellés en dollars américains dans
le portefeuille. Nous savons que 1’or constitue une protection contre le dollar américain
en raison de la relation historique opposée entre ces deux catégories d’actifs, et nous
détenons donc une petite position en or dans le portefeuille pour nous protéger davantage
contre toute faiblesse du dollar américain. Dans le méme ordre d’idées, nous savons que
certains secteurs sont vulnérables aux hausses de taux d’intérét, et nous détenons donc
des positions dans des banques et des assureurs-vie qui sont susceptibles de tirer parti de
telles hausses.
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J’ai entendu dire un jour que ce sont les systémes redondants — les sauvegardes de
sauvegardes de sauvegardes — qui permettent aux avions de voler dans presque toutes les
circonstances. Je pense qu’il s’agit 1a d’une bonne métaphore pour décrire le systeme que
nous avons adopté pour ¢élaborer nos portefeuilles.

La trajectoire de descente

Apres la surprise de 1’inflation qui est apparue a 1’horizon en 2021, la question la plus
courante dans les milieux financiers aujourd’hui n’est plus de savoir si les banques
centrales vont relever les taux d’intérét, mais bien a quelle cadence et jusqu’a quel
niveau.

Le relévement des taux d’intérét ne sera probablement pas la premiére mesure que
mettront en ceuvre les banques centrales pour déjouer le contexte inflationniste actuel.
Elles doivent d’abord mettre fin aux mesures d’assouplissement quantitatif instaurées au
début de 2020, qui se voulaient une mesure d’urgence mondiale pour préserver la santé
du secteur financier le long d’une pandémie presque sans précédent. La Banque du
Canada a fait un grand pas dans cette direction en octobre dernier en mettant fin a son
programme d’assouplissement quantitatif et a précisé, lors de sa réunion de janvier, que
des hausses de taux d’intérét ne sont probablement pas trop lointaines. Nous nous
attendons a ce que les taux d’intérét renouent avec leurs niveaux prépandémiques au
cours des deux prochaines années, les premiéres interventions en ce sens se produisant
presque certainement avant la rédaction de notre bulletin d’été'. Si la situation est
semblable aux Etats-Unis, le pays accuse un léger décalage par rapport au Canada en ce
qui concerne la fin de son programme d’achat d’actifs. Dans I’ensemble, toutefois, le
rythme des hausses de taux d’intérét devrait étre comparable des deux co6tés de la
frontiére, ce qui, conjugué a la vigueur des prix de 1’énergie et a notre tres 1égere avance
sur la fin du programme d’assouplissement quantitatif, pourrait se traduire par une légere
appréciation du dollar canadien.

Depuis que la trajectoire des taux d’intérét est devenue assez évidente pour tous, des
clients nous ont posé des questions au cours des derniers mois sur la démarche
stratégique que nous adopterons pour gérer les fonds dans un contexte inflationniste et de
hausse des taux d’intérét. La question est opportune, car les deux derniéres décennies ont
été caractérisées plus souvent qu’autrement par des périodes de faible inflation et de
baisse des taux d’intérét. Mais méme si la réponse risque d’en étonner certains, nous
entendons conserver un grand nombre de nos stratégies clés, puisqu’elles conviennent
aussi bien dans un contexte de hausse des taux d’intérét que dans le contexte opposé.

» En période de baisse de taux d’intérét, alors que ceux-ci sont déja bas, nous
privilégions les sociétés de grande qualité, qui sont dotées d’équipes de direction
responsables et chevronnées, et qui occupent une solide position concurrentielle
dans leur secteur. Nous privilégierons aussi ce genre de sociétés dans une
situation de taux d’intérét croissants.
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» En période de baisse de taux d’intérét, alors que ceux-ci sont déja bas, nous avons
souvent rééquilibré les portefeuilles de nos clients en veillant a respecter leur
répartition d’actifs cible et en nous servant de la répartition sectorielle pour
maitriser le risque du portefeuille. Lorsque les taux d’intérét commenceront a
augmenter, nous continuerons a faire preuve de cette méme rigueur.

» En période de baisse de taux d’intérét, alors que ceux-ci sont déja bas, nous
accordons la priorité aux sociétés versant des dividendes solides et croissants
(avec quelques exemples notables comme Amazon, Google et Microsoft). Nous
continuerons a privilégier les sociétés versant des dividendes et présentant des
bilans sains lorsque les taux d’intérét commenceront a augmenter.

Un des ¢éléments clés autour duquel s’articule notre philosophie de placement est le
déploiement tactique du capital pendant les périodes de volatilité du marché. Ce que nous
voulons, en gros, c’est accumuler des actions lorsque la peur est le théme dominant du
marché, et conserver, voire dans certains cas réduire, nos positions rentables lorsque nous
percevons le moindre soupgon de complaisance ou de confiance exagérée s’installer. Nos
clients doivent s’attendre a ce que les portefeuilles soient rééquilibrés pendant les
périodes de volatilité du marché, tout simplement parce que c’est dans ces moments-la
qu’il est le plus facile de dégager de la valeur en acquérant des titres que le marché a,
pour un temps, sous-évalués.

C’est en partie grace a cette discipline que nous avons choisi de ne pas apporter de
changements a notre portefeuille modele depuis juillet de I’an dernier (lorsque nous
avons effectué trois substitutions). Pour I’heure, nous pensons que les positions actuelles
du portefeuille modele représentent parmi les meilleures sociétés d’ Amérique du Nord,
voire du monde, et alors que nous n’hésiterons pas a apporter des changements et
effectuer des substitutions lorsque nous le jugerons nécessaire, nous ne ferons pas non
plus d’opérations pour le plaisir de paraitre actifs. Si les composantes actuelles du
portefeuille modéle répondent a nos critéres de qualité, elles ont mérité leur billet pour ce
vol.
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Conclusion

Nous sommes toujours optimistes quant aux perspectives pour les marchés des actions en
2022, méme si un contexte ou se jouent une inflation élevée et des taux d’intérét en
hausse entrainera probablement un rythme de croissance plus modéré et un marché plus
volatil et instable que I’an dernier.

» Les banques centrales tentent de préparer le terrain pour effectuer un
« atterrissage en douceur » — une réduction progressive et contrélée de la
croissance économique dans le but de mater la forte inflation qui a vu le jour
pendant la pandémie.

» Selon les méthodes traditionnelles d’évaluation boursiére, comme le ratio
cours/bénéfices sur 12 mois, le marché semble cher, mais moins qu’il ne 1’était au
début de la pandémie. Les bénéfices €levés des sociétés continuent de justifier le
multiple actuel du marché.

+ Méme si certains aspects des pressions inflationnistes semblent se résorber
(comme les cotts d’expédition mondiaux) et que la chaine d’approvisionnement
mondiale continue de se rétablir, il est probable que le contexte restera difficile
cette année. Nous reléverons les défis qui se profilent a ’horizon en respectant la
méme rigueur et la méme discipline de placement que toujours.
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Répartition de actif

La cible de répartition de I’actif pour tout investisseur devrait étre établie a la suite d’une
démarche rigoureuse de planification financiére. La répartition en actions du portefeuille
devrait cadrer avec cette cible lorsque notre opinion des marchés est « neutre ». Il arrivera
parfois que les marchés nous présenteront des possibilités de croissance plus rapide ou
des risques plus élevés. Il sera alors approprié de modifier la répartition de 1’actif du
portefeuille pour tenir compte de ces facteurs, dans la mesure ou la répartition d’actif
réelle ne différe pas de fagon trop importante du plan de chaque investisseur tout en
respectant son profil et ses seuils de tolérance au risque.

Pour le moment, nous estimons que les portefeuilles devraient étre orientés ainsi (les
¢carts représentent un pourcentage de 1I’exposition aux actions et non un pourcentage du

portefeuille global) :
PESSIMISTE NEUTRE OPTIMISTE
80% 90% CIBLE BASEE 110% 120%

SUR LE PLAN

H\HH\H\H\\W\\HH\H\H\H\

Exposition cible du portefeuille aux actions

Par exemple, un portefeuille prévoyant une cible stratégique a long terme de 60 % en
actions devrait présentement cibler une pondération pleinement (100%) investie a la cible
a long terme du portefeuille.

Veuillez noter que notre portefeuille modele est congu pour servir de guide a 1’égard de la
composante actions du portefeuille de nos clients, et non de la totalité de leur portefeuille.
Les clients qui présentent un profil d'investisseur Equilibré ou Revenu doivent consacrer
une part importante de leurs actifs aux titres a revenu fixe en plus des actions qu'ils
détiennent.
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Mesures du portefeuille modele

Portefeuille modéle Indice MSCI Monde™

Distributions courrantes* 2.51% 1.66%
Beta du portefeuille* 0.90 1.00
Nombre de positions 27 1546

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau)

Finances 25.0% 13.2%
Immobilier 5.0% 2.8%
Services de communication 7.5% 8.3%
Services d’utilité publiques 8.3% 2.7%
Consommation de base 14.5% 6.9%
Consommation discrétionnaire 7.5% 12.3%
Soins de santé 6.0% 12.6%
Technologies de I'information 6.0% 23.7%
Industries 11.0% 10.2%
Energie 4.3% 3.1%
Matériaux 5.0% 4.2%

*au 2022-01-31; source: Thomson ONE
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Philip Brock, CFA, CFP, PI. Fin., B.Com
Gestionnaire de portefeuille et planificateur financier
Tel: 613-562-6409

philip.brock@nbpcd.com

Philip s’est lancé dans le secteur financier en 2004, et s’est joint a BMO Nesbitt Burns en tant que Conseiller
en placement en mars 2006. Depuis ce temps, il a conseillé de nombreuses familles sur la planification de
la retraite, les préts aux particuliers et la gestion des placements. En plus de son travail auprés de ses
clients, Philip a joué le rble de Directeur de succursale adjoint pour la succursale Ottawa
Dalhousie/Lansdowne de BMO Nesbitt Burns entre 2014 et 2019. |l a obtenu un baccalauréat en commerce
a I'Université d'Ottawa et détient les titres de « Chartered Financial Analyst (CFA) » et « Certified Financial
Planner (CFP) », ainsi que le titre de Planificateur financier (Pl. Fin) octroyé par l'Insitut québécois de
planification financiéere. |l offre ses services en frangais et en anglais.

Né a Montréal, Philip vit dans la région de la capitale nationale depuis 1987. Il habite actuellement a Orléans
avec son épouse, Kathleen, et leur jeunes fils, David, Jonathan et Nicolas. Lorsqu’il n’est pas occupé a
fournir des conseils financiers a ses clients, il est habituellement en famille sur la pente de ski, ou en
excursion de canoé/camping.

Pierre Paputsakis, PFP, B.Com

Conseiller en placement, conseiller en gestion de patrimoine
Tel: 613-562-6483

pierre.paputsakis@nbpcd.com

Pierre occupe le poste de conseiller en placement au sein de BMO Nesbitt Burns depuis 1999. Il est reconnu pour
son honnéteté, son intégrité et son professionnalisme dans le cadre de ses relations d’affaires. Il est énergique et
s’engage a aider ses clients a gérer leur patrimoine. Son approche rigoureuse et son esprit analytique lui
permettent de rester au fait des principaux enjeux. Parfaitement bilingue, Pierre offre ses services dans les deux
langues officielles.

Originaire de Montréal, Pierre vit dans la région de la capitale nationale depuis 1999. Il réside présentement a
Rockland, avec sa femme Mindy et leurs enfants, Zachary et Trista. Dans ses temps libres, il est habituellement sur
un terrain de golf ou a la patinoire.

Patricia Butler, BA

Conseillere en placement associée
Tel: 613-562-6487
patricia.butler@nbpcd.com

Patricia travaille dans le secteur des services financiers depuis 1985. Elle a obtenu un baccalauréat en arts (BA) a
I'Université Concordia en 1987 et a réussi le Cours sur le commerce des valeurs mobiliéres au Canada et le Cours
sur la planification financiére. Elle s’est jointe 8 BMO Nesbitt Burns en mars 2004. En qualité de conseillére en
placement associée, elle discute notamment avec nos clients de questions de planification financiere et de maintien
de portefeuille. Patricia est parfaitement bilingue et se fait un plaisir d offrir ses services en frangais ou en anglais.

Patricia aime lire, jouer au golf, et passer du temps avec son mari et leurs deux enfants.
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Clara Augustine, BBA
Représentante en placement
Tel: 613-562-6486
clara.augustine@nbpcd.com

Clara a plus de 13 ans d'expérience en administration des affaires et en gestion des ventes. Elle a regu son
BAA de I'Université du Nouveau-Brunswick en 2009, débutant ensuite sa carriére dans le secteur des
services financiers. Clara a travaillé avec plusieurs succursales de BMO Banque de Montréal a titre de
gestionnaire. Elle s'est jointe a BMO Nesbitt Burns en 2018. Elle travaille en étroite collaboration avec
chaque membre du groupe afin de répondre de maniére transparente a vos besoins en matiere
d’'investissement et se fera un plaisir d’offrir son aide en anglais ou en frangais.

Clara est d'origine de la cbte est, et habite a Kingston, Nouvelle-Ecosse, avec son mari et leurs jeunes
enfants. Dans son temps libre, elle est passionnée de fitness et aime cuisiner, écrire, jouer de la musique et
voyager avec sa famille.

Diane Clark

Représentante en placement
Tel: 613-562-6413
diane.clarke@nbpcd.com

Originaire de Montréal, Diane posséde plus de trente ans d’expérience dans le secteur des services financiers. En
2015, elle s’est réintégrée a BMO Nesbitt Burns suivant séjour a I'étranger avec son conjoint militaire. Diane est
responsable de 'administration et offre un service a la clientéle exceptionnel. Ses excellentes compétences en
matiére d’organisation et de communication sont un atout pour I'équipe. Elle se fera un plaisir de vous répondre en
frangais ou en anglais.

Ayant résidé dans plusieurs différents pays, Diane habite présentement a Ottawa avec son conjoint et leur deux
enfants adultes. Dans ses temps libres elle aime voyager, ou faire du kayak ou de la randonnée.

Megan Labelle, DEC, BBA
Représentante en placement
Tel: 613-562-6435
megan.labelle@nbpcd.com

Megan a fait ses premiers pas dans le secteur des services financiers en 2016 et a passé son Cours sur le
commerce des valeurs mobilieres (CCVM) et son Cours relatif au Manuel sur les normes de conduite (MNC)
afin de devenir représentante inscrite. Elle a passé son DEC au Cégep Heritage College en 2013 et a figuré au
palmares du doyen de I'Université Saint-Francis Xavier lors de I'obtention de son baccalauréat en
administration des affaires avec spécialisation en Leadership en gestion. Avant d’entrer chez BMO Nesbitt
Burns, Megan a ceuvré pendant cing ans dans le secteur hételier, au contact de la clientéle, dans des hotels de
tailles variées; cette expérience lui a permis de développer d’excellentes aptitudes en matiere de service a la
clientéle et de communications. Elle s’emploie a favoriser I'établissement de solides relations et d’'un climat de
confiance avec les clients et se fera un plaisir de vous répondre en frangais ou en anglais.

Megan est née et a passé sa jeunesse a Gatineau, a vécu en Nouvelle-Ecosse pendant ses études
universitaires et vit maintenant a Ottawa. Dans son temps libre, elle aimer promener son chihuahua le long de
la riviére Rideau, lire et jouer du ukulélé; elle est également une passionnée de cuisine.
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Membre du Fonds canadien de protection des épargnants.
Membre de 'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres
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